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Los fundamentales son solidos pero aumenta el riesgo percibido

Bancos espaioles

Precio Objetivo: 4,60 €/acc ( vs 5,00 € anterior)
Recomendacion: Neutral (vs Comprar)

4,60 €
Neutral

Precio Objetivo
Recomendacion:

Caixabank
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Datos Basicos (mercado)

Capitalizacién (M €): 23.763 M€
Ultimo 3,97 €/acc.

N° Acciones: 5.981 M acc.
Max / Min (52 sem): 4,50/2,61

Cad. Reuters / Bloomberg: CBK.MC/CABk.SM

Datos Basicos (compafiia)

La cuenta de P&G evoluciona positivamente y
el equipo gestor confirma sus previsiones de
resultados para 2017

P/VC'18e 0,9x|Accionistas ppales. (estimado):
P/E 18 e 11,3x|La Caixa 40,0%
Yield (e) 3,7% |Blackrock (2,4%)
% Revalorizacion YTD 1mes 3m 6m
Caixabank 26,5% 1,5% -10,9% -10,3%
EuroStoxx Banks 8,2% -1,6% -3,0% -3,2%
Ibex -35 10,8% 3,9% -2,8% -7,.0%
Datos en M€ 2016r  2017e 2018e TAMI(Y)
Mg. de Intereses 4,157 4,728 5.076 +10,5%
Mg. Bruto 7.827 8.424 8.673 +5,3%
Mg. Explotacion 3.711 3.753 3.942 +3,1%
Provisiones -1.069 -1.025 -1.041 -1,3%
BNA 1.047 1.928 2.093 +41,4%
BPA 0,18 0,32 0,35 +41,4%

(1) Tasa Anual Media de Incremento.

Resultados 9M'17

Datosen M € am'17 9M'16 Var%
Mg. de Intereses 3.550 3.080 15,3%
Comisiones netas 1.867 1.546 20,8%
ROF s & Otros 1.074 1.313 -18,2%
Margen Bruto 6.491 5.939 9,3%
Gtos gener & Adm -3.452 -3.118 10,7%
Margen Neto 3.039 2.821 7,7%
Provisiones & Deter -1.458 -1.177 23,9%
Rdos Extraord. & Otros 281 -330 n.s
BAI 1.862 1.314 41,7%
Impuestos & Minoritarios -374 -344 8,7%
BNA 1.488 970 53,4%
Tasa Morosidad 6,40% 7,10% -0,7 pp
Tasa Cobertura 50,0% 52,0% -2,0pp
CET-! "fully loaded" 11,7% 12,6% -0,9pp
ROTE 8,00% 4,60% 3,4 pp

Sintesis de Valoracion: Método WEV (*)

Crecimiento sostenible esperado (g) 2,0%
ROTE sostenible estimado 10,5%
Coste de capital (Ke) 8,5%
Valor Contable Ajustado (VCPA'18e) 3,5
Precio objetivo (€/acc.) 4,60
Cotizacion (€/acc.) 3,97
Potencial de revalorizacion 15,8%

(*) Warranted Equity Value; Fuente: Anélisis Bankinter y propia compafia

Conclusion: Los fundamentales del banco son sélidos, los
resultados 9M'1l7 baten las expectativas y el equipo gestor
confirma sus previsiones de evolucion en margen de intereses,
comisiones y coste del riesgo para 2017.

A pesar de ello, pensamos que el riesgo percibido sobre el valor
ha aumentado como consecuencia de los acontecimientos
politicos. CABK considera que el impacto en el volumen de
recursos gestionados durante el mes de octubre no ha sido
significativo pero desconocemos las cifras.

Mantenemos nuestras previsiones de resultados sin cambios
significativos pero exigimos una mayor prima de riesgo en nuestro
modelo de valoracién. Asi el coste del capital exigido (CoE)
aumenta +50 pb hasta el 8,5%. En consecuencia, revisamos a la
baja nuestro precio objetivo hasta 4,60 €/acc (vs 5,0 €/acc
anterior) y nuestra recomendacion hasta Neutral desde
Comprar.

Nuestra vision sobre los resultados 9M'17: Las cifras 9M'17
confirman la fortaleza del balance - liquidez & solvencia- la
mejora en los indices de calidad crediticia y el aumento en la
actividad comercial.

Los activos liquidos alcanzan 72.000 M€ (63.000 M€ ex-BPI), lo
que representa en torno al 29,0% de los recursos de clientes en
balance. La ratio de liquidez LCR se situa en el 213% y la ratio de
capital CETI FL mejora hasta el 11,7% (vs 11,5% en 2T'17) gracias
a la generacion organica de capital.

La morosidad (actualmente en 6,4%) se mantiene alejada de la
registrada por el conjunto del sistema (~8,5%) y la ratio de
cobertura se mantiene estable en el 50,0%. La exposicion/riesgo
en activos inmobiliarios cae a un ritmo del -13,1% anual hasta
7.200 M€ (-1,7% t/t) gracias al aumento de ventas (+41,3%) y un
menor volumen de entradas netas (-43,3%).

Desde el punto de vista comercial CABK continua ganando cuota
de mercado en los segmentos clave como empresas, consumo y
seguros mientras que la gestibn de margenes compensa el
impacto negativo de los tipos de interés - actualmente en
minimos historicos-.

La franquicia en Portugal (BPI) evoluciona positivamente en un
entorno macro mucho mas favorable para la economia
portuguesa. La evolucion de las principales partidas de la cuenta
de P&G nos hacen pensar que CABK alcanzara sus objetivos
estratégicos, incluso vemos probable que sorprenda
positivamente durante los proximos trimestres.
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